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1は じめに一本研究の問題意識一
1990年 代以降,日 本企業の業績 は低迷 を続けている。 これに先立つ1980年 代は 「バブルの時
代」(野 口,1992)と もいわれてお り,日 本企業は高い収益性を謳歌 した。バブル経済の特徴を
企業 レベルで捉えれば,円 高,低 金利,エ クイティ ・ファイナンスによる資金の過剰流動性で
あり,そ れをもとにした 「財テク」・の実践であるといわれている(宮 崎,1995)。 日本企業は,
余剰の資金を金融資産や不動産に投資 したのである。
すでに本稿の著者は,共 同研究 を行い,「バ ブル経済では,生 産性 よりも財 テクの方が重要で
あった」,「建設,商 社,不 動産の3業 種は,バ ブル経済における財テクの影響が鉄鋼,電 機,
電力の3業 種 よりも大 きかった」 という2つ の仮説を立て,ダ ミー変数を含 んだ線形モデルに
よりそれらの関係 を実証的に検証 している(山 本・山下,2001)。 そこでは,株 価や地価の上昇
に基づ く財テクの影響 を認識するとともに,い わゆるバブル産業 を識別することが出来,一 般
論 としていわれているような主張を統計的に支持 している。
ただし山本 ・山下(2001)で は,研 究 目的 とそのためのモデルの構造上,要 素間の関係性に
焦点が当てられたため,収 益性の水準そのものが年度や産業 によってどの ように異なったかに
ついて立ち入った分析は行われなかった。宮崎(1992,109ペ ージ)は,バ ブル経済 を日本の金
融自由化が開始 された1983年 秋から1987年 末のアメ リカ株式市場のブラック ・マンデーまでの
第一局面 と,1988年 はじめか ら株価が ピークを付 ける1989年 末までの第二局面に区分 し,そ れ
以降 をポス ト・バブル として分析を行っている。 これに習 って,バ ブル第一局面をバブル初期,
バブル第二局面 をバブル最盛期,ポ ス ト・バブルの局面をバブル崩壊後 とするならば,そ れら
の期間を通 じて各産業の収益性はどのように推移 したのであろうかというテーマが依然 として
残されている。 したがって,バ ブル経済 を通じた産業(及 び企業)の 収益性構造を統計的に表
現す ることが,先 行論文 を受けた本研究の目的 となるのである。
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以下II節では,本 研究で取 り扱 う問題を定式化 し,そ のための多変量解析 モデル を提示する。
III節では,実 証分析 において導入 した,「二重の自由度」を持つパラメータ群の推定方法 を考察
する。そしてIV節 においてその分析結果を検討 し,最 後 にまとめとする。
皿問題の定式化
実証研究の主題
本研究では,バ ブル初期,バ ブル最盛期,バ ブル崩壊後の産業別の収益性 を定量的に分析す
ることを試みる。分析にあたっては,す でに著:者によって実施 された研究(山 本・山下,2001)
に用いた財務 データを,東 洋経済新報社の 『会社財務カルテ』1994年 版か ら採用している。山
本 ・山下(2001)で は,上 述の2つ の仮説を検証するために,財 務指標の総合化モデルを構築 し,
それをもとに財テク ・生産性 と収益性の関係分析モデルを構築 して仮説の検証 を行った。本研
究では,収 益性指標のより詳細 な分析 を目的とするため,財 テク及び生産性に関する指標及び
データは使用 しない。
企業の収益性構造を分析 するにあた り,本 研究では,交 互最小二乗モデルを構築する。ただ
しそのモデルを構築するための準備段階として,山 本 ・山下(2001)に おける財務指標の総合
化モデルを一部使用する。 そのため途中のプロセスが上記論文 と部分的に重複することをあら
か じめお断 りしておきたい。 もちろん本研究の目的 は,バ ブル経済における企業の収益性構造
を分析す ることにあるため,最 終的なモデルは当然異なったもの となることはいうまでもない。
本研究では,分 析 されるべき主題 として以下の ものを掲げることにする。
① バブル初期,バ ブル最盛期,バ ブル崩壊後の産業別の収益性はどのような特徴があったの
かa
これ を統計的に分析 しようという訳である。さらに主題① を前提 にすると,
② 産業別の収益性に対 して,各 企業の位置付けはどのようになっていたのか2
③ バブル初期,最 盛期,崩 壊後の収益性に対 して,各 年度の重みはどのようなものであった
のか?
といったテーマが派生す る。以下では上記の主題①を主た る関心事,主 題② と主題③を副次
的な関心事 として位置付け,こ れ らの問題 を分析するための定式化を試みることにする。'
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指標の構造
財務指標を時系列的に取 り扱 う場合,一 般に企業i相,財 務指標j相,年 度t相 からなる3
相(mode)構 造のデータが分析対象 となる。すなわち,財 務指標値 をxで 表せば,対 象 となる
データは,κitjとなるのである。
一方,企 業評価を行 う際の中心的視点は,個 々の財務指標jよ りも,収 益性,生 産性等の評
価項 目Jに 向けられることが多い。本研究では,「ROE」,「EV/EBITDA倍 率」,「FCF」の指標
を用いて分析 を行 う。主た る関心事は 「収益性」の評価項 目にある。すなわち,財 務指標jは
評価項 目を具体的に,か つ定量的に表現するための特性値の 「1つ 」であるという位置付けで
ある。このような考 え方に基づけば,財 務指標jの 上位 に評価項 目Jが 存在 し,そ れらの間に
階層構造を仮定す ることになる。
また,一 企業あるいは同一産業内の複数企業の分析ではなく,広 く産業横断的な分析 を行 う
際 には企業i相 の上位 にも産業1を 仮定することが出来 る。特に,本 研究の ように産業別の分
析 に主眼が置かれ る場合には,こ のような構造の仮定が適 している。本研究では,個 別企業の
動向にも関心があるが,バ ブル期の産業単位での動向に焦点を当てているため,産 業1と 企業
iの 間の階層構造 を仮定 した分析モデルを考えることにする。
さらに,年度t相 について も,バブル期の収益性の分析 を行おうとする場合,バ ブル初期(T=
1),バ ブル最盛期(T=2),バ ブル崩壊後(T=3)と いう期Tを 考 えることが出来 る。す
なわち,各 年度 よりもバブル初期,バ ブル最盛期,バ ブル崩壊後で,産 業や企業の収益性がど
のように変化 していったかという分析の視点である。 この場合,や は り期Tと 年度tと の間に
階層構造 を仮定することになる。
以上をまとめると,本 研究の財務指標データは,
期Tの 中の年度tに おける,産 業1の 企業iに ついての,評 価項 目Jの 財務指標 」の値
「κliTtJi」として表現 される。ただし,本 研究では 「収益性」に注 目する とい うことか
ら,評 価項 目Jは 収益性のみとなるため,添 字Jを 省略することが出来るので,「 κllTtl」
となる。
ここで,本 研究の分析 に使用する財務指標 データについて,上 記のデータ構造 と対応付けて
みると,ま ず産業1に ついては下記の6業 種 を,ま た企業iに ついては各業種6企 業の計36社
を選択 している。
1ニ1:建 設(iニ1:大 成建設,2:大 林組,3:清 水建設,4:銭 高組,5:西 松建設,
6:奥 村組)
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1;2:鉄 鋼(i=1:新 日本製 鉄,2:川 崎製鉄,3:NKK,4:住友金 属工業,
5:神 戸製 鋼所,6:日 新製鋼)
1=3:電 機(i=1:日 立 製作所,2:東 芝,3:三 菱電機,4:NEc,5:松下電器産 業,
6:ソ ニー)
1・4:商 社(1=1:伊 藤 忠商事,2:丸 紅,3:ト ーメ ン,4:三 井物産,5:住 友商事,
6:三 菱商事)
1;5:電 力(i=1:東 京 電力,2:中 部 電力,3:関 西 電力,4:中 国電力,5:東 北電 力,
6:九 州電力)
1=6:不 動産(i=]:三 井 不動産,2:三 菱地所,3:阪 急不動 産,4:大 和 団地,
5:住 友不動 産,6:小 田急不動産)
一方,評 価項目については,上 記のように,収 益性に注目した分析であるため,そ れ を下記
のような財務指標 」の総合特性値 として表現する。
j=1:ROE,2:EV/EBITDA倍率,3:FCF
な お,す で に述 べ た ように,本 研究 で は,先 行 す る山本 ・山下(2001)と 同 じ財務 デ ータ を
使 用 してい る。 それ ゆえROE(株 主資本収 益率),EV/EBITDA倍率,FCF(フ リー・キ ャッシ
ュ ・フロー)の3指 標 の意 味や具体 的 な計 算方法 につ いては,そ の先行研究 で詳述 して いるた
め,山 本 ・山下(2001)のIII節 を参照 された い。3指 標 を簡 単 に まとめ てお くと,株 主資本収
益率 は,発 生主義 会計基準 に基 づ く百分 率 指標,EV/EBITDA倍率 は,時 価 に よる倍 率指 標,
フ リー ・キ ャッシュ ・フロー は,キ ャッシ ュ・フロー ・ベ ースの金額 指標 であ る。 日本 で はROE
経 営が強調 され てい る ものの,理 論 的 にはEV/EBITDA倍 率 とフ リー ・キャ ッシュ ・フロー の
間 に収 益性 指 標 として高 い整合 性 が認 め られ る(Blacketal.,1998,andDamodaran,
1996)。
また,期Tに ついて は,本 研 究 の 目的 がバ ブル経済 を通 じた企業業績 の定量 的分析 にあ るた
め,バ ブル初 期,バ ブル最盛 期,バ ブル崩壊 後の3期 を設定 し,下 記 の ように,各 期2会 計年
度,計6会 計 年度 とす る。
T=1:バ ブル初 期(t=1:1986年 度,2:1987年 度)
T;2:バ ブル最 盛期(t=1:1988年 度,2:1989年 度)
T;3:バ ブル崩 壊後(t・1:1990年 度,2:1991年 度)
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本研究では,1年 という会計年度 をもとにしたデータを使用していること,分 析期間あ単位
を揃えること,な どの理由から,バ ブル初期,バ ブル最盛期,バ ブル崩壊後 という3区 分 を,
それぞれ2会 計年度で分析する。なおサンプル企業の決算日はすべて,各 年度末の3月31日 であ
る。
財務指標の総合化モデル(model])
ここで,収 益性の特性値ZIiTtを,財 務指標jの 総合特性値 として(1)式 のように表すことにす
る。すなわち,κIijTtに,収 益性 に対する財務指標jの 重みajを 乗 じて足 し込む ことによっZ,
収益性の総合特性値ZIiTtを 表現するという定式化である。
　
ZliTt=Σaj・ κIiTt(1)
j=]
ただ し,n:評 価 項 目の指標数(本 研究 で はn=3)
なお,mode11に よる ここまで の定 式化 は,山 本 ・山下(2001)に お いて収 益性指標 について
行 った もの と基 本的 に同 じで あ る。
収益性の分析モデル(model2)
そこで次に,(1)式 を前提にして,本 研究の主た る関心事である①「バブル初期,バ ブル最盛
期,バ ブル崩壊後の産業別の収益性 はどのような特徴があったのかP」 を捉えるために,期T
における産業1の 位置付 けを表すパラメータPITを 導入する。また,副 次的な関心事である②
「産業別の収益性に対 して,各 企業の位置付けはどのようになっていたのかP」,③ 「バブル初
期,バ ブル最盛期,バ ブル崩壊後の収益性 に対 して,各 年度の重みはどのようなものであった
のか2」 を把握するために,そ れぞれパ ラメータbIi,CTtを 導入 し,(2)式 のように定式化す
る。 これにより,関 心事①～③ を定量的に把握すると同時に,こ れ らのパラメータにより収益
性の総合指標値ZIiTtを 模写す ることが可能 となる。
ZliTt=bli十cTt。plT十εliTt(2)
ただ し,ε:残 差
この(2)式 が,本 研究における独 自の分析モデルとなるものである。
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皿パラメータの推定方法
パ ラメー タaiの 推定 方法(分 析1)
こ こで は,統 計的 アプ ロー チ に基 づ き前 節の(1)式 と(2)式 にお け るパ ラ メー タaj,PIT,
bii,CTtの 推 定方法 につい て述 べ る ことにする。
た だ し,本 研 究で使用 す る指標 はそれぞれ スケールが異 な るた め,そ の ままの デー タで はパ
ラメ 「タの推定 値 を単純 に比較 す る ことが出来 ない。 そ こで,指 標jご とにデー タを標 準得点
化 し,平 均0,分 散1に 合 わせ込 む ことにす る。
(1)式 の モデ ルは,左 辺が未 知(外 的基準 が存 在 しない)で あ り,右 辺 はパ ラメー タajと デ
ー タκlijTtの穏 和 となってお り,こ れ は主成 分分析 モデル と同形 式の モデル であ るこ とを意味 す
る。そ こで,左 辺のZliTtを 主成分 として位 置付 け,そ の分散 を最大化 す るパ ラメータajを 推定
す る こ とに なる。 この とき,ajは,サ ンプル相 を1,i,T,tの 組合 せ,変 量相 を指標jと
す るデー タκlijTtの分散共 分散行 列 に対 す る固有ベ ク トル とな る。
す なわ ち,財 務指標 デ ータ行列 をx,パ ラメー タ ・ベ ク トル を∂とすれ ば,∂ は(3)式 の固有方
程 式 の第1固 有値λに対 す る固有ベ ク トル として与 え られ る。 これ は,先 行研 究で あ る山本 ・山
下(2001)と 同様のパ ラ メー タの推定 方法 であ る。,
(X「X)∂=λ∂(3)
パ ラ メー タPIT,b,,CTtの 推定 方法(分 析2)
(2)式 のモ デルにおい て,左 辺 の被 説明変 数ZIiTtは 既知 で あるが,右 辺 のPIT,bIi,cTtは
すべ て未 知 のパ ラメ ータで あ るた め,こ の ま まで はこれ らのパ ラメー タを推定 す る こ とは出来
ない。 そ こで,右 辺 に対 してデー タ部 を与 えるた め に,Oor1の ダ ミー変数 を導入 す るこ とに
よ り,下 記 の ような説明 変数行列DとF(既 知の データ部)を 作 り上 げるこ とにす る。
D:216(6業 種 ×6社 ×6年)行42(6業 種 ×6社+6年)列 の説 明変数行列
{36(1-1)十6(i-1)十2(T-1)十t}行{6(1-1)十i}列が1,
{36(1-1)十6(i-1)十2(T-1)十t}行{36十2(T-1)十t}列がP[T,
その他 の要素が すべてO
F:216(6業 種 ×6社 ×6年)行18(6業 種 ×3期)列 の ダ ミー変数行列
{36(1-1)+6(i-1)+2(T-1)+t}行{3(1-1)+T}列が ・T、,
その他 の要 素が すべて0
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さ らに,パ ラメータ ・ベ ク トルρとt,お よび被 説 明変数 ベ ク トルz,yを 次 の よ うに定義 す
る。
ρ:産 業 ・期 の組合せ の得点 を表 す18(6業 種 ×3期)次 のパ ラメータ ・ベ ク トル
ρ=(P(IT))
b:企 業別定数 項 と,期 に対す る年 度の重 み を表 す42(6業 種 ×6社+6年)次 の
パ ラメー タ ・ベ ク トル
b=(b(Ii),c(Tt))
z:ZIiTtを 要素 とす る216(6業 種 ×6社 ×6年)次 の被説 明変 数ベ ク トル
y:(ZIiTrbIi)を要素 とす る216(6業 種 ×6社 ×6年)次 の被 説明変 数
ベ ク トル
これ らの説明変 数行 列,パ ラメー タ ・ベ ク トル を用 いれ ば,被 説 明変 数 ベ ク トルz,yは,
(4),(5)式 の よ うに表 され る。
z≡Db(4)
y≡Fρ(5)
ただ し,≡:最 小二乗近似
これ に よ り,既 知 の データ部 が なか った右辺 に対 して,デ ータ部(説 明変数行 列D,F)を 与
えるこ とが可能 とな る。た だ し,(2)式 にお いて,PITとCTIは 積 形式 で互 い に分離 可能 でない
(高 根,1976)た め,説 明変数行列Dに は推定 すべ きパ ラメー タPITが,ま たFに はCTtが 入 り
込 んで い る。上記 の(4)式 と(5)式 が並立 してい るの はそのた めで ある。
した が って,本 研 究 の収益性 の分析 モ デル(model2)は,(4)式と(5)式 に よって二重 に拘束
され る ことになる。 こ こでの課 題 は,こ の二重 の拘束 の枠内 でパ ラメーダ ・ベ ク トルρとbを 推
定 す る ことにある。 この ことは,二 重 に拘束 されて い ると同時 に二重 の自由度が存在 している
こ とを意味 す る(高 根,1976)。 そ こで,い か に して二重 の 自由度 を解消 してパ ラメー タを推定
す るか が具 体的 な課 題 とな る(山 下,2000)。 本 研究 で は,下 記 の ように 「交互 最小二乗 法」の
アル ゴ リズム によ り,二 重 の拘 束 の もとで の二 重の 自由度 の解消 を試 み るこ とにす る。
交 互最小二 乗法 によるアル ゴ リズ ム
本研究 で は,推 定 すべ きパ ラメー タ群bIi,PIT,CTtは 互 い に分離可能 で ないた め,一 挙 に
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これら3つ のパ ラメータ群の最小二乗解を得ることはできない。そこで,互 いに分離可能でな
いパ ラメータ群の最小二乗推定を行 うために,下 記のような交互最小二乗法のアルゴリズムを
用いることにする。
〈step1>PITの 初期値の設定
交互最小二乗法によりパ ラメータを推定する際め初期値は,な るべ く初期値に近い点から出
発する方が得策である(山下,1992)。 そこで本研究では,な るべ く偏 りが少な く,最 適解に近
い初期値 を設定するために,PITの 初期値 を,産 業1と期Tの 組合せに対するZIiTtの 平均 として
与えることにする。
〈step2>b,,CTtの 推定
次の正規 方程 式 によ り,パ ラメー タPITが 与 え られた もとでのbIi,CTtの 最 小二乗解 を推定
す る。
b=(D'D)一ID'z(6)
<step3>PITの 推定
次 の正 規方 程式 に より,step2で パ ラメー タbIi,cTtが 与 え られた もとでのPITの 最小 二乗解
を推定 す る。
ρニ=(F'F)一!f'y(7)
〈step4>繰 り返 し
パ ラメ ータの推定値 が収束 す る まで,step2とstep3を 繰 り返 し,収 束 した時点 で次 のstepに 進
む。
〈step5>重 相関係数の算出,終 了
パラメータの推定値が収束 した時点での重相関係数 を算出して,分 析 を終了する。
1V分 析 結 果
収益性指標 におけるキャッシュ ・フローの重要性
ここで,実 証分析の結果 を考察 してみると,ま ず表1が 分析1の パラメータaj(固 有ベ クト
ル)の 推定値を示した ものである。ちなみに,個 々のサンプルについて,パ ラメータの推定値
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を(1)式 に代入 して求めた収益性の総合指標値ZIiJTt(主 成分得点)は,山 本 ・山下(2001)の
付表 として提示しているので,そ ちらを参照されたい。
表1.分 析1の 固有ベク トルと寄与率
指標 固有ベク トル
ROE 一〇.3524
EV/EBITDA倍 率 0.6718
FCF 0.6516
寄与率 0.4624
表1に おけ る収益性 に関 す る固有 ベ ク トルの値 は,36社6会 計年度 す なわ ち216の サ ンプルに
対 し,そ の分散 を最大 化す る もので あ る。 その解釈 につ いては,す でに山本 ・山下(2001)に
おいて述べ てい る ことで あるが,重 要な ポイ ン トを ここで もう一 度強調 して お くと,そ れは,
EV/EBITDA倍 率 とフ リー ・キ ャ ッシュ・フローが正 に寄与 してい るの に対 し,両 者 の絶対 値ほ
どで はないが株 主資本収 益率 がマ イナス に寄与 して い るこ と,EV/EBITDA倍 率 の固有 ベ ク ト
ル値 が フ リー・キ ャッシュ・フローの値 よ りも高 い こ と,の2点 で ある。 しか もEV/EBITDA倍
率 のEV(EconomicValue)は,理論的 に はフ リー ・キ ャ ッシュ ・フローの割引現 在価値 として
求 め られ,EBITDA(EarningsbeforeInterests,Taxes,DepreciationandAmortization)
はキ ャッシュ利 益 ともよばれ るキャ ッシュ ・ア ロー の簡 略値 とな ってい る。バ ブル経済 を通 じ
て企 業 の収益性 はキ ャッシュ ・フロー指標 に よって個性 化 されてお り,そ の よ うに して特徴付
け られた収益性 には,株 主資本収 益率 がマ イナス に効 いて いる とい うことが注 目 され るべ きで
あ る。HackelandLivnat(1996)でも山本(1999a)で もキャ ッシュ ・フロー情 報 の重要性 ・
有効性 が主 張 され てい るが,こ こで それ を もう一度強調 してお きた い。
収益性の分析モデル(model2)の フィッ トネス
収益性の分析モデル(model2)か ら得 られた重相関係数は0.9386で あ り,本 研究のmodel2が
収益性 の総合指標値をよく模写 していることがわかる。 また,山 本 ・山下(2001)の 先行研究
において,財 テクと生産性の各総合指標値により,本 研究 と全 く同一の収益性の総合指標値を
模写 した ときの0.877と いう重相関係数 よりも今回はさらに高い値 となっている。
これに関 しては,本 研究のモデルの方がダミ」変数が多 く,そ の点でパラメータ推定の際の
自由度が大 きいということから考えて,当 然の結果のようにも見 える。 しか し,上 記の先行研
究 においても,財 テク と生産性のみならず,産 業1と 期Tの 組合わせ別の定数項 を推定するた
めのダミー変数を導入 してお り,多 くのダミー変数を持つ という意味では両モデルは共通 して
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いる。 このように考えると,両 者の重相関係数を単純比較することが概ね可能であると考 える
ことができる。 したがって,上 記の先行研究においても比較的高かったモデルのフィットネス
を,本 研究のモデルがさらに高めたといって も良さそうである。すなわち,本 研究のモデルは
収益性の総合指標値の模写の面において,山 本 ・山下(2001)の 先行研究を超えるものとなっ
ている。
バブル経済を通 じた産業別 ・期別の収益性水準
分析1を 前提 にして分析2が 行われた訳 であるが,そ の分析2に おけるパ ラメー タPIT,
bIi,CTtの 推定値について,そ れぞれ順に表示した ものが,表2,表3,表4で ある。 この う
ち表2に おけるパラメータPITは,バ ブルの初期,最 盛期,崩 壊後 という局面ごとに各産業の収
益性水準が どのように推移 したかを示すものである。すなわち,主 題① を表 したパラメータで
ある。 これを見 ると,バ ブル崩壊後 にはすべての産業において,パ ラメータの推定値が大きく
落ち込んでおり,収 益性が低下 していることがまず確認 され る。また山本 ・山下(2001)に お
いてバブル経済を謳歌 した産業 として建設,商 社,不 動産を取 り上げたが,そ れらの産業の収
益性水準がバブル初期 ・バ ブル最盛期を通 じて大 きな推定値 を示 しているのは妥当なところで
あろう。 この3産 業を相互 に比較すると,バ ブル最盛期 には最 も高い収益性水準 を示 した建設
業 が,バ ブル崩壊後そのパラメータ値がマイナスにまで落ち込 んでいるのが特徴的である。建
設業が,バ ブル崩壊による反動が最 も大 きかった ようである(山 本,1999b)。
表2.パ ラメータPITの 推定値
産業
バブル
初期
バブル
最盛期
バブル
崩壊後
建設 0.76781.3043一〇.4003
鉄鋼 0.5616一〇.1070 一〇.2665
電機 0.54180.0492一〇.1682
商社 0.68230.84220.2147
電力 '一1.9431 一1.3936 一].6739
不動産 0.95830.77860.0338
重相関係数:0.9386
残 りの3産 業 を考察すると,鉄 鋼業 と電機産業 は,バ ブル経済の3つ の局面を通 じて互いに
よく似たパ ラメータ値をとっているのに対 し,電 力産業は終始一貫 して収益性が悪い。電力 に
ついていえば,公 益事業であ りバブル経済においても明白な利潤極大化行動をとりにくいこと
がその理由であろうと考えられる。バ ブル経済か ら遠い公益事業 といえる。鉄鋼 と電機は,ど
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ちらも国際競争力の強い輸 出型産業であることがその収益性体質にも表れているのではないだ
ろうか。そして1980年 代末期の円高基調が両産業に影響 しているようで,バ ブル初期のパラメ
ータ値が両産業 とも高 くなっている。
各産業内における企業の位置付 け
表3は,主 題②について,各 産業内における個別企業の相対的な位置付 けをパ ラメータ化 し
て提示 したものである。ここで注意すべきことは,パ ラメータbiiが 個別企業の収益性の高低を
直接的に表すも'のではな く,産 業1内 での個別企業の相対的位置付 けを表すものであるという
ことである。そして,こ のパラメータは期Tや 年度tに 依存 しないため,本 研究で取 り上げた
バブル期6年 を通した個別企業の収益性の相対的位置付けを1つ の値(ス カラー)と して表現
している。
表3の 推定値は,バ ブル経済を通 じた業界内のいわゆる 「勝 ち組」「負け組」を示したものと
いえる。 これを見ると,建 設 と鉄鋼では,業 界 リーダーとなる企業(大 成建設,新 日本製鉄)
表3.パ ラメータbliの 推定値
建設 鉄鋼 電機
企業 推定値 企業 推定値 企業 推定値
大成建設 0.1388新日本製鉄 0.2313日立製作所 一〇.1942
大林組 一a.0051 川崎製鉄 一〇.1365 東芝 一〇.3921
清水建設 一a.214] NKK 一〇.0195 三菱電機 一〇.4028
銭高組 一〇.1307 住友金属工業 0.0483NEC 一(.0460
西松建設 一〇.0876 神戸製鋼所 0.1642松下電器産業 0.4147
奥村組 一〇.0871 日新製鋼 一〇.5233 ソ ニ ー 0.4245
商社 電力 不動産
企業 推定値 企業 推定値 企業 推定値
伊藤忠商事 0.0360東京電力 一1.2807 三井不動産 一〇.1927
丸紅 一〇.0422 中部電力 一C.2677 三菱地所 0.2906
トー メ ン 0.1510関西電力 一c.2868 阪急不動産 0.124E
三井物産 一〇.0037 中国電力 0.576?大和団地 0.1162
住友商事 一〇.0821 東北電力 0.6342住友不動産 一〇.1902
三菱商事 0.0814九州電力 0.1436小田急不動産 一〇.2916
重相関係数:0.9386
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の収益性の高 さが理解される。 まさに業界内での 「1人勝ち」状態である。鉄鋼業は,高 炉メ
ーカー7社 の うち通常は鉄鋼大手5社 として括られる。ここでも,業 界第6位 となる日新製鋼
の収益性が他の大手5社 に対 し大 きく差がついていることがわかる。
産業全体 としては鉄鋼業 と似たような推定値を示 した電機産業であ'るが,業 界内部を見てみ
ると,す でにバ ブル経済の頃か ら日立製作所,東 芝,三 菱電機 という重電3社 の落ち込み と松
下電器産業 とソニー という国際優良銘柄の高い収益性 との対比が明確 になっている。バブル経
済においては 「重厚長大」から 「軽薄短小」へといわれたが,同 一産業においてこの対比が最
も顕著に表れたのが電機産業 であろう。今 日いわれている電機産業の勝ち組 ・負け組の構図は,
すで にバブルの時代 において形成されていたようである。
』
また電力産業では東京 ・名古屋 ・大阪 といった大都市圏を抱える企業の収益性水準の低 さが
共通 してお り,な かで も業界 リーダーたる東京電力の落ち込みが注目される。バブル経済では,
都市への経済集中が加速 したといわれている。それによる電力需要増加 を賄 うため,こ れら都
市型電力3社 は,巨 額 の設備投資 を実施 しており,元 データではフリー ・キャッシュ・フローが
ずっと大きなマイナスで推移 している。 しかもその資金源 として電力債 を発行 しているから,
それによる金融費用 も嵩んでいる。そのため,EV/EBITDA倍 率やフリー ・キャッシュ ・フロ
ーで測定 した収益性が悪化 しているのである。
そして商社 と不動産について見れば,と もに三井系 と三菱系が業界1位 を争っている産業で
あるが,ど ちらにおいて も三菱系企業が勝っている。企業集団 としての三井グループの低迷が
見て取れる。なお産業内のパ ラメータのバラツキは,商 社が最 も小さかった。
このように,本 研究のモデルのパラメータbIiは 期Tや 年度tを 添字に持たないため,個 別企
業間の比較 を行いやすい ものにしている。
各局面における会計年度の重み
最後 に主題③ として,そ れぞれの局面においてその特徴が最 も際立つように前の会計年度 と
後の会計年度のウェイ ト付けをするパ ラメータCTtを 表示 したのが表3で ある。'これを見れば,
バ ブルの初期 と最盛期においては,前 の期に高いウェイ トがかけられているのに対 し,バ ブル
崩壊後 は,後 の会計年度 に高いウェイ トをかけることによってその特性が より際立 っている。
経済の上昇期には,前 の期に,下 降期には,後 の期に,そ れぞれ高いウェイ トがかかるようで
ある。
収益性の分析モデルの評価
ここまでの議論を集約すると,本 研究の収益性の分析モデルに対 して,次 のような特徴 を指
摘す ることができる。
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表4.パ ラメータCTtの 推定値
バブル初期 バブル最盛期 バブル崩壊後
年度 推定値 年度 推定値 年度 推定値
1986年 度 1.0783 1988年 度 1.1238 1990年 度 0.8583
1987年 度 0.8785 1989年 度 0.6705 1991年 度 1.0610
重相関係数:0.9386
1)収 益性の総合指標値 に対するフィットネス(重 相関係数)が 高い。
2)モ デルのパラメータ構造が主題①～③ と整合的であるため,これ らの検討を容易にしてい
る。
3)現 実に即 したパラメー タの推定値が得 られている。
特に,2)に ついては本研究の趣旨か ら考 えて重要な特徴であ り,そ のような意味からも本研
究のモデルが 「主題①～③の分析に適 したモデル」であることがわかる。
Vま とめ
以上,本 稿 において,上 場企業の決算財務諸表か ら得られる公表財務データを基礎情報 とし
た統計モデルを構築することによって,バ ブル経済を通 じた産業及び企業の収益性構造 を分析
した。本研究で構築 した交互最小二乗モデルによれば,バ ブル経済の初期 と最盛期にお ける建
設,商 社,不 動産の収益性水準の高 さとバブル崩壊後 における全産業の収益性の落 ち込みが統
計的に確認出来た。その意味で先行する山本 ・山下(2001)と 本研究 との論理的整合性が維持
されている。
本稿における統計モデルは,産 業の収益性水準,産 業内の企業の位置付け,局 面内の会計年
度のウェイ ト付けといった当初の主題 を,そ れぞれ1つ ずつのパラメータ群で表示するもので
あった。 それゆえ多変量解析を基礎 としたモデル構築 による財務 データ分析は,分 析の結果を
きわめてシンプルに表現出来るものであることがよくわかる。今後 このようなアプローチの重
要性は,ま すます高まるであろう。
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